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中小企業・ベンチャー企業の失敗時の倒産要因
新潟経営大学教授　宮脇　敏哉
１．本研究の目的
　本研究の目的は倒産企業の倒産要因を明らかにする
ことである。先行研究を取りあげ、倒産の根源的要因
がどこにあるのかを提示し、分析したいと考える。中
小企業・ベンチャー企業の起業には、多くの成功例が
あり、すべての起業がうまくいくという神話が存在し
ているが、実際には多くの企業が失敗しているのも現
実であると考える。そこで先行研究のデータを多方面
から検討し、倒産企業の倒産要因を明らかにしたいと
考える。中小企業、ベンチャー企業の誕生から形成ま
でを考えるとシード期、スタートアップ期へと急成長
を遂げる場合が多い。しかし、企業が成長するときに
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は多くの失敗が発生していることに注目する必要があ
ると考えられる。倒産の定義も多くあり、倒産がどの
ようなものかを解明する必要がある。
２．起業と企業経営の失敗
　中小企業、中小中堅企業、ベンチャー企業の起業に
は多くの困難が待ち受けている。起業はたえずハイ
リスクハイリターンにさらされているのだが、今日、
多くのベンチャー企業が起業している。大学発ベン
チャー企業もすでに1,500社（2007年）を超えて政府
目標の1,000社計画を達成している。そのなかでIPOに
至っているのが15社である。これまでいわれてきた「ベ
ンチャー企業は1,000に１つしかIPOできない（関西ベ
ンチャー学会等）」は大学発に関しては当てはまらな
い。それは大学発については、産学官の強力なサポー
トによる結果であると考える。
ヒルズ族（六本木ヒルズに入居するIT企業）による
不正により、ベンチャー企業のイメージがそこなわれ
たが、関西ベンチャー学会の調査によると2006年に多
発した不正は、特殊な例として、これまでのベンチャー
企業のイメージは変わってないことが判明した。特に
学生ベンチャーに対しては、産学官およびベンチャー
企業の専門家によるメンター作業が重要と考えられ
る。ベンチャー企業がいとも簡単にスタートアップで
きるような風潮（日本）があるが、起業はたやすいも
のではなく、険しい登山をするものと考える必要があ
る。
　一般に経営は「ヒト、モノ、カネ、情報」であると
言われているが、究極的には「モノ」も「カネ」も「情
報」もそれは人が決め動かすものであって、人の問題
に帰着する。とりわけ現今の中小企業経営の中で経営
者の役割が決定的に重要であることは、次の諸点を考
慮すれば自明であろう。
　①企業内で各種経営行動を支配・指導し、最高責任
を有する主体者は経営者であること、特に中小企業で
は一人または少数の経営者が全ての決定権を握り、経
営全般を切り回していること。
　②企業経営は、何事も経営者の人柄と行動見本の通
り動き、それゆえ経営者の能力が企業の成長の限界を
決めていくと見られること。
　③倒産原因を深層的、根源的に追究していくと、倒
産企業に共通して表面化する倒産兆候や財務比率の悪
化の背後に、様々な経営行動のミスや欠陥があり、そ
うした経営行動の基盤に資質、能力に欠ける経営者が
存在していたこと、そしてこの事情は成功原因につい
ても同様である。
　④経営者の人間的な欠陥やその作用、例えば企業の
専制的な支配力を巡る争い、パートナー間の不和、金
融機関等利害者集団との衝突、病気、老齢、怠惰、私
的支出や浪費などが致命傷となり、そのまま倒産に直
結している事例が多いこと、また倒産企業の経営者と
成功企業の経営者とをパーソナリティ特性において比
較すると、それぞれ独自のパーソナリティ特性が寄与
し、しかも見事なまでの対照性が浮かび上がっている
こと。
　日本においてもアメリカ型の専門経営者の重要性が
1995年以降認識され、中小企業においても専門経営者
が定着してきている。中小企業経営者もすでに経営戦
略論を取り入れ、イノベーションを起こしている。
３．起業の現状
　総務庁の「就業構造基本調査」によると、サラリー
マンの割合が過去数十年に亘り増加を続けており、反
対に自営業者は減少している。転職希望者は増加して
いるが、近年においては入社後３年で退社する場合が
多くなっている。リクルートリサーチによると、定年
まで働きたいという学生は男子で30.4%、女子で14.8%
であり、将来転職したいは男子27.6%、女子45.0%であっ
た。また、早い時期に独立、起業したいと言う学生は、
男女共に少なくなっている。中小企業・ベンチャー企
業が発展するためには、この少ない独立希望学生を多
くする必要がある。そのためには、一度失敗しても再
度チャレンジできる社会システムの構築が急がれる。
本項においては、中小企業・ベンチャー企業の創業を
担う、創業者について問題点を含めて検討したいと考
える。
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　中小企業庁〔1999〕によると、開業率が低下してい
る理由として、「中小企業創造的活動実態調査」等に
よると、事業者側とベンチャーキャピタリスト等支援
者側では、共に失敗時に生活が不安定になるリスクが
高い点を挙げている。このような失敗時のリスクの大
きさが、安定志向を生み、その安定志向を現実のもの
にできた社会にあっては、自らリスクを取るよりもサ
ラリーマンとなることが合理的選択となり得た。しか
し、大きな環境変化の中で全体的な不確実性は高まっ
ている。会社をスピンオフした後の事業の懐妊期間
や、事業が立ち上がるまでの生活を支え、失敗時のリ
スクを限定する社会的制度的環境を整備する一方、今
後成功群が増えていけば、失敗で背負う痛手のみなら
ず、成功で得るものの大きさが広く認識されることに
なる。リスクの一方で、チャンスがあるという意識の
変化をもたらす上でも、創業の活発化は重要である。
　一言で創業活動と言っても、個別に見ると極めて多
様なものである。サラリーマン等事業経験のない者に
よるものを含む自営業的な起業、あるいは個人による
SOHO（スモールオフィス、ホームオフィス）等新し
いタイプの起業は、多くの雇用機会を生み出す可能性
があり、また身近な企業経営者の存在は、次世代の創
業の活発化を促す環境を提供する上で重要であり、変
化を期待できる要因である。また、ベンチャー型の起
業も、我が国の技術力の向上と新たな市場の創出に一
定の役割を果たしてきた。これらは、具体的な事業活
動の場面で重なり合うものであり、創業活動は、個人
の自己実現を可能とする就業機会という意味でも、重
要と考えられる。
　しかし、日本においては、金融機関からの借入金に
際し、個人保証が必要となる慣行が、前に述べた失敗
時のリスクの大きさに繋がっている。また、ベンチャー
キャピタルが出資を行う場合であっても、既に成長を
遂げ株式公開が間近になった段階に重点が置かれがち
であった。こうした点が、我が国のベンチャー企業の
創業環境における部分的な不備として指摘されてい
る。
４．企業の開業率
　アメリカと比較しても、日本では独立開業希望者が
少ないのは、社会風土の一言では片付けられない深い
心理問題がある。アメリカでは、独立開業者への尊敬
の念が非常に強く、たとえ失敗しても「良く失敗した
次は必ず、さらに大きい事業ができる」と喝采する。
日本では、独立開業が成功し、大企業になったとして
も、「金儲け」がうまい人間としての評価でしかない。
今後はこのような風評を物ともしない新しい独立開業
者が増加しなければならないと考える。全国の約110
万社を対象とした帝国データバンクの調査によると、
社長の平均年齢は56歳11ヶ月で、1997年の56歳８ヶ月
から３ヶ月高くなり、前年比で18年連続上昇している。
12年前に比べ、3.1歳高齢化している。また、女性社
長が経営する企業数は、59,501社の5.2%で、1997年か
ら0.03%上昇し、1986年と比較して1.5%高く、着実に
女性経営者が増加しているのが分かる。総務庁「就業
構造基本調査」によると、昭和57年以降、自営業者数
の減少が顕著となり、昭和34年と比較して平成９年で
は約283万人減っている。一方、会社の女性役員数は
着実に増加してきた。1）
　日本経済の活力の源泉は、中小企業である。ところ
が、近年の開廃業率の低下を背景に、中小企業はもと
より、我が国経済の活力の減退までもが懸念されてい
る。そのような環境の中、日本では経済に活力を与え
る創業への期待が高まっている。総務省統計局「事業
所・企業統計調査」により、まず初めに全産業の開廃
業率を見ることにする。企業数及び既存企業の事務所
の増設・閉鎖も考慮した事業所数を基に算出した開廃
業率と廃業率の動向によれば、昭和61年以降に開業率
は増加しているものの、廃業率の増加の方が顕著で
あったため、開廃業率の差は拡大した。さらに、企業
を個人企業と会社（法人企業）に分けて見ると、個人
企業数による開廃業率の推移は、企業数による開廃業
率の推移と大差ない動きとなっているのに対し、会社
数による開業率と廃業率は、平成８年以降の最新の調
査時点になって逆転している。特に、廃業率の上昇が
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顕著となっている。次に、事業所ベースの業種別(大
分類)における開廃業率を見ると、開業率と廃業率の
両方に寄与している業種は「小売業」「飲食店」「サー
ビス業」であるが、廃業率に寄与している業種は「建
設業」「製造業」「卸売業」である。また、他業種に比
べ現在の開業率が高い業種において、約20年前と現在
の開業率を比較すると、「飲食店」の減少が際立って
おり、「サービス業」や「製造業」「卸売業」も低下し
ている。2）
　中小企業の技術開発において、異業種との交流によ
り活性化している地域が多くあるが、それは各都道府
県の商工部、商工会議所の指導による効果の現れであ
る。これらの交流によって、自社技術の補完、共同開
発、人材資金の困難対応などに役立っている。中小企
業の技術開発などによって注目されているのが、アン
トレプレナーシップを持った先端技術開発型企業とし
ての中小企業、ベンチャー企業である。中小企業、ベ
ンチャー企業は、限られた経営資源を有効に活用し、
高度な経営戦略、マーケティング戦略を駆使し、技術
革新を行っている。日本の中小企業政策によって、中
小企業事業団の中小企業技術者研修、技術指導員養成
研修、技術開発事業、技術移転・交流促進事業は、活
発に行われている。
　さらに、中小企業の近代化・高度化対策を行う中小
企業基本法によって、経営資源の充実、金融支援、自
己資本充実のサポートが確立している。自己資本充実
とは、中小企業投資育成会社の投資であり、東京・大
阪・名古屋（福岡は九州事務所）にそれぞれ投資育成
会社が設置され、全国をカバーして投資活動を行って
いる。中小企業投資育成会社は、全国の中小企業に投
資しており、ベンチャーキャピタルといえるがIPO後
も安定大株主として、創出されたベンチャー企業・中
小企業の育成に取り組んでいる。中小企業振興につい
ては、中小企業基盤整備機構が大きな役割を担ってい
る。しかし、ベンチャー企業・中小企業共に、ただ単
に政府（日本）の育成政策頼みになることは、避けな
ければならないと考える。
５．企業倒産の原点
　企業倒産を考察する場合は中小企業を中心に、親会
社、メインバンクの三者で捉えることが重要視される。
資本主義は自由競争、優勝劣敗の社会であり、競争に
勝った企業は生き残れるが競争に負けた企業は退場さ
せられる。競争社会から退場する企業は廃業、会社整
理が待っている。これは大企業、中小企業、ベンチャー
企業すべての企業に言えることである。近年における
企業倒産は経済構造の変化に伴うものが多くなってき
ている。1980年代までは不景気になると倒産が増加し、
好景気になると減少する傾向であったが1990年以降で
は倒産の傾向の変化がみられる。経済構造から検討す
るとシュンペーターの資本主義国家の経済構造は資本
主義に内在する力によって破壊されるという理論で表
現できる。いわゆる「倒産は創造的破壊」である。
　日本の中小企業を取り巻く環境は大きく変化してお
り、世界的な動向の影響は大きいと考える。1990年代
にソビエト連邦が崩壊し、新たに資本主義社会への参
加国が増加してきた。さらに社会主義国である中国の
「改革開放」政策、ベトナムにおける「ドイモイ（刷新）」
政策によって新たな中小企業群が成立したのである。
よってこれまで、アメリカ、ヨーロッパに対する製品
の輸出が過当競争状態となったのである。2008年時点
の中国経済規模は、アメリカ、日本、ドイツについで
４位となっている。また国際社会への参加を加速させ
ている3）。なぜ企業が倒産するのかということを考え
ると、そこには様々な産業構造の変革による原因があ
ることが判明しているが、代表例として規制緩和など
がある。企業経営環境が厳しいのは何も中小企業だけ
ではなく大企業においても同じである。産業構造の変
革とは、経営資源を衰退産業から新興産業へ移動させ
ることである。ここで急激な変化を起こすと、変化に
対応でなくて倒産する企業が出るのである3）。
　企業倒産にはさまざまな形態があるが、それは一様
ではなく多様である。次に企業倒産の定義をとりあげ
る。
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６．倒産の定義
　中小企業庁［2003］の『中小企業白書』によると、
一般的に倒産といわれる事象については、明確な定義
があるわけではないが、民間の信用調査会社である㈱
東京商工リサーチの見解では、「弁済期にある債務を
一般的に（特定の債務ではなく、どれもこれも）弁済
することができなくなり、ひいて経済活動をそのまま
続行することが不可能になった事態である」といえる。
中小企業庁は倒産を具体的に把握するために以下の７
つを倒産の定義とした。
①銀行取引処分を受ける
　金融機関に持ち込まれる手形・小切手は、各地にあ
る手形交換所に持ち込まれるが、手形交換所では、手
形・小切手の支払を確実にするように取引停止処分制
度を運営している。これは、６ヶ月間に２回、手形・
小切手の不払い（不渡り）を起こした者については、
２年間銀行の当座貯金取引と貸出取引を禁止する制度
であり、この制度の対象となることを、銀行取引停止
処分を受けると言う。
②会社更正手続開始の申立てを行う
　会社更生法は、主に大規模の株式会社を対象とした
再建型の倒産手続きである。事業の継続に著しい支障
をきたすことなく弁済期にある債務を弁済することが
できないときに、裁判所に更正手続開始の申立てをす
ることができる。また、破産の原因になる事実が生じ
るおそれのあるときにも申立ができる。
③商法による会社整理の申立てを行う
　商法に定める会社整理は、会社に支払不能や債務超
過に陥るおそれがあるときに、裁判所に申し立てるこ
とができる再建手続である。経営者が会社に残って再
建にあたるという特徴があるが、原則として債権者全
員の同意が必要であり、民事再生法の施行により、ほ
とんど利用されなくなっている。
④民事再生手続開始の申立てを行う
　従来あった再生型手続きの和議法に代わって2000年
４月に施行された再建形法手続が民事再生法である。
破産の原因たる事実の生ずるおそれがあるとき、事業
の継続に著しい支障をきたすことなく弁済期にある債
務を弁済することができないときに裁判所に再生手続
の開始を申し立てることができる。債権者集会の可決
要件が緩和されており、計画の成立が容易であること
や、経営者が企業に残って再建にあたることが可能で
あることなど、中小企業にも比較的使いやすい制度で
ある。
⑤破産の申立てを行う
　破産法の定めに基づいて、支払不能などの破産原因
があるときに裁判所に破産を申し立てることができ
る。裁判所により破産宣告が行われると、破産者の財
産は清算され、裁判所の関与により債権者に公平に分
配される。
⑥特別清算の申立てを行う
　解散後の株式会社について、清算の遂行に著しい支
障をきたすべき事情があると認められるとき等に、裁
判所が、清算人等の申立て、または職権でその開始を
命ずることができる法的な清算手続が、商法に定めら
れている特別清算手続である。
⑦私的整理（任意整理、内整理等）を開始する
　法的な手続によらないで債務者と債権者同士の話し
合いで企業の債務を整理することを私的整理（任意整
理、内整理という場合もある）という。法的拘束力が
ないため、関係する債権者全員の合意が必要であり、
時間が必要である可能性がある一方で、円滑に進めば、
法的措置より時間も経費も節約できる利点がある。
７．太田三郎の研究
　大田三郎［2004］は、その著書『企業の倒産と再
生』において倒産の定義を５つ挙げている。①倒産と
は、何らかの原因で企業における経営活動の持続が困
難か、または不可能な状態と定義する。企業の経営活
動の持続が困難な状態を広義の倒産、企業の経営活動
の持続が不可能な状態を狭義の倒産とする。②倒産は、
１つか複数の制約要因が誘因となり、企業の経営活動
に重層的に作用して、経営管理能力から反映される財
務構造の悪化や終局には債務超過や支払不能となって
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顕在化し、認識できる。③制約要因は、経営者の経営
管理能力に反映される財務構造や非財務状況の悪化、
債務超過、支払不能という経営活動の持続を困難か不
可能な状態に影響を与える外部要因といえる。④再生
とは、倒産から脱却した経営状態を意味する。企業の
再生は支援環境を整え、再生のための手法を実行する
ことにより、経営基本機能が回復して再生の可能性は
高まる。⑤再生フレームは、再生の基本要件である経
営者の意思と再生能力、企業の持つ価値、当該倒産企
業の経営活動の全部もしくは一部が新規の企業で継続
されている。そして、支援者がいること、再生手段に
より経営基本機能の組織機能と生産手段、金融機能の
回復から成り立つ。太田三郎の企業に関する倒産、再
生研究は長年に渡って掘り下げられ進展している。特
にデータ分析が多くなされており、今後、近年のデー
タとの比較検討を行いたいと考えている。
８．戸田俊彦の研究
　戸田俊彦が1984年に著書『企業倒産の予防戦略』に
おいて、倒産の定義を探ることのむずかしさは以下の
五つの理由があるとした。「①企業倒産の概念が自明
のこととみられ議論されていること、②内外の文献を
調べても企業倒産を定義したものが少ない、③倒産と
いう用語そのものが概念規定された経済用語でも法律
用語でもなく、通俗的、慣用的に使用されているにす
ぎない、④企業倒産の実態が複雑な様相を呈している
がゆえに、一筋なわでは定義しがたいこと、⑤定義す
ること自体が困難な問題であること」などである。そ
のため、倒産の定義にコンセンサスはないというより
も、倒産という用語の使用には多くの混乱が取り巻い
ていると言わざるをえない。さらに戸田俊彦は企業倒
産の本質について11項目を提示した。
（１）経済的な摩擦現象ないし、整理淘汰としての性
格をもっていることである。
　企業倒産は自由経済下のかつ不完全経済下の摩擦現
象として、景気の後退、経済・社会構造の変化、経済・
金融政策の転換などと密接に関連して発生することは
過去においても、諸外国でも常態的にみられる。冷厳
な市場の競争原理に支配され、優勝劣敗の結果起こる
整理淘汰の進展でもある。その背景には自由な参入の
権利を保証すると同時に倒産する権利をも保証して、
需要供給の調整をはかる流動的でダイナミックな自由
経済が存在している。
（２）取引停止処分や法律上の係争事件など多様な形
をとることである。
　休業、廃業、解散、減資、合併、役員更迭、人員整
理などのケースには企業経営の破綻によるものが多数
含まれているとみられるし、社会問題、司法事件など
の経済的現象との関係も深い。
（３）倒産は非常に暗いイメージ、混乱のイメージ、
追いつめられて、強いられたイメージがつきまとい、
利害関係者に犠牲をおしつけ損失をもたらすことであ
る。たしかに倒産は経営者や債権者、従業員、取引先、
地域社会などにとってまことに悲劇的な影響を与える
ばかりでなく、企業経営上の第一の恐れとなっている。
したがって、粉飾決算等により、極力隠蔽される傾向
はここから派生する。
（４）倒産は継続企業の正常な自立的経営活動に中断
ないし停止をもたらし、その状態からの自律的な回復
は困難なことである。債務支払困難はマネジメントに
よる自由で自発的な経営活動を妨げ、債務整理に関す
る係争事件の発生等により、営業の継続が困難なこと
である。
（５）倒産とは企業の消滅の一形態ないし消滅過程と
解されることである。一般に企業が倒産したといえ
ば、やがてはその企業の保有する資産、営業権などが
他に譲渡され、当該企業が消滅するものと受け取られ
ている。しかしながら、倒産は企業が死という最悪の
事態ばかりではなく、それ以前の不健全な状態にも企
業崩壊の芽をみることができるだけに、企業の消滅以
前の好ましくない状態、またはその過程をも問題とせ
ざるをえないであろう。この見方は生あるものには人
間に限らず、企業でも必ず死が待っている。企業の死
それが倒産であるという思想がバックボーンとなって
いる。
（６）倒産は企業の経済的秩序の破綻によって到来
し、企業の経済的崩壊の最も世に知られ最も目立つ形
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態として理解しうることである。すなわち「企業の死
亡は経済的な死亡である。それより深い原因はもちろ
ん人間的、技術的、法律的、そして行動的秩序にある
ものであるが、貨幣経済的秩序が窮極の決定因となる
のである。」
（７）現象的には不渡手形の発生であるが、本質は支
払能力不足、流動性喪失の結果としての資金繰り破綻、
債務不履行である。人間は病死によって血液の循環は
停止するが、企業の倒産も循環している資金不足・停
止が確実に発生するのである。この意味で、いかなる
倒産もその最終的プロセスにおいて共通するものは、
不渡手形の発生ないしは不渡手形発生の確実性である
といえよう。不渡り事故をともなわない企業倒産とい
えども、資金繰り問題は企業による質的な差を消滅さ
せ、均質の世界と化す共通語としてとられえうるので
ある。ここに資金繰り破綻こそが企業倒産の本質であ
り、中心的問題であるともいえるのである。
（８）倒産は孤立した形で起こるわけではなく、相互
依存的な取引過程で発生するのが通常であり、相互関
連的な現象である。この意味で急激かつ広範な連鎖的
波及を起こす場合が多いのは当然といえよう。
（９）自己資本の減失ないしは食い潰しが前提となる
ことである。たしかに黒字倒産という現象も存在する
が、それは例外であり、一般的には収益力の不足など
からくる赤字決算や事業外の投機などが相当の期間に
わたって存在することが多く、債務超過状態となって
いる。
（10）広い意味において倒産は成功の正反対であり、
実際には成功のある程度の欠如を意味することであ
る。「企業の成功がその目標の達成に関連して理論的
に判断されるように、企業の倒産は同じるつぼでその
目標の不達成によって決定されるのである。」また、
企業成功の収益の十分さで測られると同じくらい確か
に企業倒産は主に収益の不十分さの事柄でもある。
（11）倒産は危険を無視ないし軽視しマスターできな
いことへのペナルティとみることもできよう。その意
味で企業倒産は企業を取り巻く内外の危機に成功的に
対処できないことへの必然的な結果である。また、自
由経済下において好・不況にかかわらず経営の不手際
による企業倒産が常時発生しているのもここに理由が
ある。さらに経営に危険はつきものであり、今日発展
している多くの企業といえども危険統制に失敗し、倒
産寸前というような苦境を何度も乗りこえてきたもの
であることは事実が証明している。
９．ウッドラフとアレクサンダーの研究
　ウッドラフとアレクサンダー（A.M.Woodruﬀ and 
T.G.Alexander）による研究は倒産企業10社と成功企
業10社とを比較して、中小企業の倒産の原因を明らか
にすることを目的として1954年に始められた。このた
めに調査対象企業を連邦裁判所が1936年から1954年ま
での間に取り扱った中小金属加工業者の倒産に限定し
て、そのなかから10社を選び、会社の評判や過去10年
の利益などに基づいて選定した成功企業10社との対比
をして、経営管理上の諸問題について、裁判所記録や
会社の主要人物との面接により、調査している。規模
的には従業員規模で倒産企業は1,000人、500人、100人、
90人、75人、60人、50人、30人となっており、成功企
業も同規模であった。
　ウッドラフとアレグサンダーの研究方法論上の特徴
は倒産企業と成功企業との問題点を比較、対照し、倒
産を招いた主な出来事や致命傷をもたらした原因を単
に列挙するにとどめず経営管理の面からつぶさに観察
して一連の経営管理の原則に基づくチェックリストに
よって計数的に格付け評価して倒産企業を分析し、そ
の違いを明示したところにある。結果として成功した
企業は経営管理上問題が少なく、倒産した企業は成功
した企業に比べて経営管理の面で明らかに劣っている
ことを証明している4）。
10．アルトマンの研究
　アルトマン（E.I.Altman）の業績は企業倒産をモデ
ル化し、そのモデルの存在を世界的に知らしめたこと
であろう。実際にはアルトマン以前にもアメリカにお
いて多変量判別分析を用いた同様の研究が発表されて
おり、決してアルトマンが多変量判別分析を最初に取
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り入れた最初の研究者ではない。アルトマンの論文
の1986年モデルはモデル導入に用いられたデータで
はなく、テストのために集められたデータに対して
も、96%の判断力を示したと記されている。この96%
という数字は、その後の研究者がさまざまなモデル、
さまざまな工夫をこらして挑戦しても得られることの
ない高いものであった。しかし、ここで示された判断
力は倒産企業群に対するものであり、非倒産群をも含
めた判断力ではない。アルトマンのこのモデルによる
非倒産群に対する判断力は79.79%であったことが明ら
かにされており、その判断力は倒産群、非倒産群平
均87.35%にとどまっている。白田［1999］の研究にお
いては、わが国において実際に倒産に至った企業の財
務指標を同モデルによって判別分析にかけると、その
分析力は倒産年代によって大幅に異なることが検証さ
れている。特に注目すべきは1985年以降のわが国にお
ける企業倒産では60%以下の判別能力しか発揮しえな
かった。
11．アージェンティの研究
　アージェンティ（Argenti,J.）は会社挫折（企業倒
産）の原因のうち、本源的なものはトップマネジメン
トにあることを強調している。トップマネジメント機
能を司る経営者が無能で不適切な経営を行えば、次の
企業倒産に係る二つの要素が無視される。一つは「会
社情報システム」が十分に機能しないこと、二つめに
は企業が「環境の変化」に対応できない状況に陥るこ
とである。無能な経営者はさらにいくつかの誤りを犯
す。誤りの一つは「無理な事業拡張」を行うことであ
る。二つめには「巨大プロジェクト」に進出すること
である。三つめは企業の「ギャリング」の上昇を放置
して「一般的な企業リスク」でさえも企業経営を危機
におとしいれることである。倒産の主要な原因は不良
経営にあるとする。不良経営とはトップマネジメント
機能が十分に果たせない状態をいう。具体的には、そ
の不十分さはワンマンルール、経営に参加しない取締
役、トップマネジメントチームの不均衡、経営者層の
薄さ、財務機能の脆弱性、会長と最高経営責任者の兼
務などが含まれている。
　ワンマンルールとは、最高経営責任者が他のトップ
マネジメント構成員の忠告を聞かずに一人で意思決定
をすることである。トップマネジメントチームとは基
本的に取締役会を構成するメンバーである。その構成
員が技術畑に偏っている場合、または営業畑に偏重し
ている場合、今日のような多面的な環境の変化に対応
しきれない。取締役会の構成員は幅広い能力をもって
いることが重要となる。トップマネジメントチームが
不均衡であることは、重大な危機を企業にもたらす。
トップマネジメントチームの不均衡と関連して、財務
機能が取締役会において機能しないと経営危機を発生
させる場合がある。倒産の危機に接しているのにトッ
プマネジメント構成員は会計情報を提供されなかった
という場合もある。経営者層の薄さも不良経営に影響
している。これはワンマンルールに関連することがら
である。専制君主的な企業では後継者は育ちにくい。
彼の経営的意思決定が誤りであれば、当該企業はたち
どころに崩壊へと移行する。会長が最高経営責任者を
図表1-1　企業の盛衰マトリックス
製品・産業の状態（縦の区分）
健全 脆弱
　　　　健全
財務状態
（横の区分）
イーグル
eagle
トータス
tortoise
　　　　脆弱
コンドル
condor
ダイナソー
dinosaur
  
出所：太田三郎［2004］『企業の倒産と再生』同文舘出版31頁
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兼務していれば、最高経営責任者に対する統制が不能
となる5）。
　また企業が挫折する特徴の一つに会計情報の不足が
挙げられる。つぎに、環境の変化に対応できないこと
が要因として登場する。環境の変化には、競争環境、
政治環境、社会環境、経済環境、技術環境の変化がある。
競争環境とは同業種他社の新製品、異業種からの参入、
海外メーカーの出現など、その企業が対応しなければ
ならないライバルとの競争関係を意味する。政治環境
は特定の企業、業種に対する地方自治体、国、他国な
どの規制を意味する。経済環境とは景気の変動、金利、
インフレなど、その企業や業種をとりまく経済状況で
ある。社会環境はその企業の従業員の意識、市場占有
率、顧客のニーズやライフスタイル、公害、消費者保
護などの社会状況を指している。技術環境はイノベー
ションを意味している6）。一般的にイノベーションが
発生しなければ企業は衰退する。企業30年説から1995
年以降の企業10年説を経て2000年代においては企業3
年説も飛び出してきている。また企業が存在するドメ
インの問題があり、むやみに多角化戦略をとるべきで
ない時代を迎えている。
12．プラットの研究
　プラット（Platt,Harlan D.）は、企業の盛衰を財務
状態と製品・産業における経営状態の良否を基準に四
つに分類して特徴づけている。彼は生物を例えとして、
企業をイーグル（eagle）、トータス（tortoise）、コン
ドル（condor）、ダイナソー（dinosaur）に区分して
説明している。
　イーグルは財務も良好で製品・産業も発展が約束さ
れている企業を指す。コンドルは製品・産業が良好だ
が、財務が脆弱な企業で生存の可能性がある企業を指
す。トータスは財務が健全であるが、製品・産業はあ
まり将来性がなく、ありきたりの生き残りに甘んじる
企業をいう。ダイナソーは財務も製品・産業の全体も
低迷状態にあり、いつかは倒産へと移行する企業を指
す。健全な産業は利益を生じるレベルに価格設定がで
きるので、製品もしくは産業の健全性が現在と将来に
おいても安定的とみなされる。しかし、企業の将来は
永遠でもないし、保証もされていないことに留意しな
ければならない。一度のミスや計算違いによってイー
グルからダイナソーへと移行するというのがプラット
の考え方である。
イーグルは成長・発展企業で、健全な製品・産業と強
力な財務体質を備え、圧倒的な金融財政を備えてい
る。IBMがイーグルの中のベストな一例としている。
イーグルの正反対にはダイナソーが存在する。ダイナ
ソーにとって、製品が売れないばかりか、新製品・市
場を開発するために必要な財務的な支援も得られな
い。トータスとコンドルは企業の特徴の一方が強く、
他方が脆弱な企業を指す。トータスは財務が健全であ
るが、製品か市場に問題のある産業の中で競争してい
る。プラットは倒産の原因を4つのカテゴリーに分け
ている。倒産は多くのフォームをもつ。すべての倒産
は、破産という最悪な状態のものから、単純な経済的
倒産の場合には長期間存続するものまである。経済的
倒産は企業経営が資本や人材が投入されたにもかかわ
らず、充分な業績が得られない状態を指す。通常、経
済的倒産は業務活動で資金を失うときに生じる。当該
オーナーが資本を食い尽くすまで継続することは可能
であるが、現実には業務活動はいずれ財務倒産にな
り、その再生が必要となる。場合によっては、経済的
倒産企業は業務活動の改善で再生が可能となる。倒産
（bankruptcy）は、倒産の最終段階で死を意味し、究
極的な財務的倒産であり、債務が資産を超過している
状態を意味するとしている7）。
13．ミラーの研究
　ミラーは「倒産が長びいた貧弱な利益の期間で、市
場シェアが侵食されているが、必ずしも倒産でない状
態」として定義し研究をすすめた。そして対象にすえ
た公式的組織体（formal organization）研究の出発点
を生物学上の有機体（biological organism）との比喩
に求め、有機体が生存するのは、それが環境において
生存に矛盾しない方法でふるまうことができる調停的
能力（mediating capacities）の内的セットをもつか
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らであり、問題が発生するのは、環境の性質、内的構
造不適当、ないしは不適当な反応方法にあるとする。
したがって、組織形成行動の性質が研究される必要が
あるとして分析している。
　環境に関しては、競争の性格と激しさ、技術変化率、
消費者嗜好の安定性、および標的市場の多様性といっ
た変数に関心が向けられる。組織構造に関する変数と
しては、企業の情報システムの本質、すなわち、環境
を吟味する方法ならびに内部統制と情報機構の開発、
ルーチン的・戦略的決定をなす権限がマネジメントの
より下のレベルに委譲される程度、ヒト、モノ、カネ
の希少性、部門ないし事業部が営業技術、目標および
意思決定スタイルで異なる程度、経営者間のコンフリ
クトの量、最高経営責任者の在任期間、スタッフにお
ける専門家の割合が含まれている8）。
　ミラーは倒産原因を分析するにあたり、四つの症候
群に分けている。①衝撃的な症候群として権力秘蔵型
の最高責任者による「勘による経営に対してしか時間
がない」、「ミドルマネジメントレベルでの権限が不十
分である」、②停滞した官僚主義症候群として最高経
営責任者は過去の方針、手続および製品ラインの長所
を確信しており、環境の調査や発生しようとしている
問題や傾向の自由な議論が十分でない。これらはよけ
いな活動とみなされ、官僚的構造においては提供され
ない、③頭のない企業症候群は企業が大きく、複雑に
多様化して市場は近来顕著に変化しているがリーダー
シップが弱くて、企業の本質と環境が問題となってい
る、④流れをさかのぼって泳ぐこと症候群は会社の主
要産業におけるトップマネジメントの専門的知識が不
足しており、関連情報がトップマネジメントへ自由に
ながれない、の四つを指摘している。
14．東京商工リサーチの研究
　東京商工リサーチは「倒産は七つの顔を持つ」と指
摘した。①銀行取引停止処分を受けた時（債務者が振
り出した手形や小切手などが、期日が来ても決済でき
ず、不渡りになった場合、六カ月以内に二回目の不渡
りを出すと銀行取引停止処分を受ける。こうなると手
形交換所に加盟しているすべての金融機関から向こう
二年間、借り入れや当座取引といった銀行取引ができ
なくなる。これで、大部分の企業は任意または私的整
理といった形で消滅する。統計上では倒産の約９割が
これに該当している。②会社更生法の適用を申請した
時。③和議法の適用を申請した時。④自己破産。⑤商
法に基づく会社整理を申請した時。⑥特別清算を申請
した時。⑦内整理が確認された時。
　さらに倒産要因は10タイプあると指摘している。①
放漫経営（事業上の失敗、事業外の失敗、融手操作）。
②過小資本（運転資金の欠乏、金利負担の増加）。③
他社倒産の余波（取引先倒産による連鎖）。④累積赤
字。⑤偶発的原因（代表者の死亡、火災、盗難、使い
込みなどに起因）。⑥信用性低下（金融機関の融資引
き締め・拒絶、取引先の警戒視による取引不円滑に起
因）。⑦販売不振（業績低迷、販売競争からの落伍）。
⑧売掛金回収難（決済条件の悪化、焦げ付き債権発生
による不良債権の累積）。⑨在庫状態悪化（契約キャ
ンセル、製品不評による返品増加）。⑩設備投資拡大
（社屋、工場、機械設備などの過大な設備投資による
資金圧迫9））。
　営業活動上のチェックポイントとしては、①商品・
製品が市場のニーズに適応していない、②企業規模に
比べて過剰な設備投資を行っている。遊休設備はある、
③工場・営業所の縮小・閉鎖が行われた、④仕入先の
変更があった、⑤納期が守れなくなった、⑥商品在庫
が急増し、在庫管理ができていない、⑦不良品、クレー
ム商品の多発が見られ、返品商品の管理ができていな
い、⑧販売先の変化が激しい、⑨仲間取引が急増した、
⑩0業外の商品扱いが増えた、⑪取引商品量の急増、
急減があった、⑫在庫商品の投げ売りが始まった、⑬
取引先で悪評が流れている、などが挙げられる。倒産
の危険を予知するのには、人間ばかりを見ていても察
知できない。営業活動すなわち物の関係、物流、仕入先、
販売先、在庫、設備などにも注目しなければならない。
営業活動とは①取扱商品・製品、②営業規模、③営業
設備、④生産活動、⑤仕入活動、⑥販売活動の六つで
ある10）。これらの営業活動に注目することによって、
倒産に向かう企業の予兆を捉えることができるのであ
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る。また、すべての営業活動がスムーズに進行してい
る企業は安定成長していると考えることができる。
　つぎに、財務内容に関するチェックポイントとして
は、①現金決済が手形に変わった、②手形サイトが長
期化した、③受取手形の裏書人に聞き慣れない先の名
前があった、④手形ジャンプの要請にきた、⑤手形を
一定の支払日以外にも切っている、⑥手形が市中金融
に出回っている、⑦融通手形の噂がある、⑧銀行が手
形を割り引いてくれなかった、⑨主要な取引銀行数が
増加している、⑪売掛金・受取手形・貸付金などの金
融債務が急増した、⑫努力しても赤字が続く、⑬主要
な不動産を処分した、⑭不動産に担保設定が多い、⑮
不動産担保の設定時期が集中している、⑯担保設定の
中に個人名または仕入先の担保が見られる、⑰債権者
に担保権の譲渡があった、⑱不動産に所有権移転の仮
登記・差し押さえがある、⑲不動産に貸借権設定仮登
記がついた、⑳第三者への債務保証がある、などが挙
げられる11）。企業の資金繰りをみると、その会社が今
どのような営業状態かが一目で推測できる。特に街金
と言われる金融業者とのつきあいが始まると要注意で
ある。さらに登記所において、その企業がどこに、い
くらの担保設定をしているかによって、現在の企業の
財務状況が推測できるのである。
15．許斐義信の研究
　経営破綻の原因はさまざまであるが、現象的には財
政状態や資金繰りの悪化が表面化した状態であること
は共通している。しかし、これからの財政面での問題
を第一義的な原因とすれば、その背景にある第二義的
原因が実は重要な経営問題なのである。経営破綻の第
二義的要因としては1経営意思決定のミスや経営問題
の解決不能があげられる。この問題は、競争力を失っ
たとか、市場が縮小して経営の継続が困難になるとか、
新規事業投資や新規設備投資に失敗して企業体力を上
回る財政面でのリスクを解消できないなど、いわゆる
企業経営に起因してキャッシュフロー面での問題が表
面化するという共通要因が存在している。2経営環境
の激変への企業不適合においては、この問題に分類さ
れる類似の破綻原因で倒産する企業件数が増大してい
るが、それは、経営環境の激変が背景にあり、その経
営環境に対して、企業活動が不適合となっていること
が原因である。12）
　上述の各研究により、中小企業・ベンチャー企業は
どのような行動によって倒産に至るかと経営分析の重
要性の２点を学ぶことができると考える。それは、企
業経営において各部門の管理運営が経営の根幹をなし
ていることが明らかになり、さまざまな要因を解決で
きる能力が求められていることが判明した。このこと
は、経営におけるスキルとして経営組織論、経営管理
論、経営戦略論、経営財務論、マーケティング論など
が不可欠であることを意味している。また、経営分析
においてはキャッシュフローを中心に、日々の財務管
理遂行が要諦となることが判明した。企業経営におい
て経営情報抜きでは、人的資源が効率良く動かないこ
とがある。企業経営の根幹には「情報の共有」が最重
要であると考える。
　次に各研究によって、企業倒産は避けられないこと
が多く存在することが判明したが、倒産防止計算書ま
たは公式が存在すれば企業倒産減少に繋がると思われ
る。14項において企業倒産に関する法制度と倒産防止
政策をとりあげる。
16．企業倒産に関する法制度と倒産防止政策
　太田三郎［1996］の研究によると、倒産研究の多くは、
倒産予測モデルを開発することにより、倒産予測の公
式を導きだすことに重点をおいている。そして倒産予
測の分析方法は、財務諸表を中心とする会計情報に基
づく分析が行われていると指摘した。さらに企業倒産
に影響を与える経済環境要因として法制度の重要性が
あり、企業倒産に関係する法制度の整備の優劣は定量
化が困難と考えられる。倒産法は、会社更生法、商法
による会社整理、和議法、商法による特別清算、破産
法からなっている。会社更生法は経営困難にある企業
について債権者、株主その他の利害関係者の利害を調
整して、その事業の維持・更生を図ることである。こ
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の法規の適用対象となる法人格者は、株式会社に限定
される。和議法は同法第１条が破産回避のために設け
られた法律であることを明記していることからみて、
会社更生法、商法による会社整理と同じ再建・更生型
の法規に属していると考えられる。
　商法による特別清算は、解散した株式会社について、
清算の遂行に著しい支障があるか、あるいは債務超過
の疑いがある場合に開始され、清算を目的とする点で
商法による会社整理とは根本的に異なる法規である。
したがって、同法は解体、清算型の法律と理解できる。
破産法は債務者が経済的に破綻をきたし、その財産を
もってしても債務を完済できない状態に陥ったとき、
裁判所が債権者の全財産を強制的に換価して債権者に
公平に分配することを趣旨とする法規であると解釈で
きる。このように立法趣旨の観点から倒産法は、再建・
更生を目的とする会社更生法、商法による会社整理お
よび和議法と、解体・清算を志向する商法による特別
清算、破産法とに分類できる。
　近年、キャッシュフロー経営が盛んに行われるよう
になったのは、帳簿上は安定成長していると見られて
いた企業がある日、突然倒産することが頻発したため
である。そこで、登場するのが資金繰表である。資金
繰表は中小企業、ベンチャー企業に限らず、企業すべ
てにおいて重要であり、絶えず資金繰表の精度を上げ
なければならない。倒産した企業はまず、資金繰表の
様式そのものが貧弱であった。一見しただけでは理解
できない様式が多く見られた。たとえば、資金繰表に
「売上見込」の記入が欠落しているものや、「売上見込」
が記入されていても、それが「売上目標」に置き換え
られ、売上高が水増しされた事例も発生している。資
金繰表はメインバンクから融資を受けるときに決算書
とともにを提出するが、一般には銀行所定のものを利
用している。中小企業、ベンチャー企業の意思決定者
は、絶えず財務諸表を点検し、資金繰に注意すること
が求められている。日々の業務のなかに組込み、厳重
なチェック体制のもとにシステム化する必要がある。
意思決定者の注意散漫によって、毎年多くの中小企業、
ベンチャー企業がステージから脱落している。原因は
図表1-2　倒産の分類と位置付け
経営破綻 倒　産
 商法上 担保権 担保権
 の手続き の有効 も制限
法的手続き
（倒産法制） 会　社
整　理
更生手続き
（会社更生法）
特　別
清　算
銀行取引
停止処分
私的整理
出所：許斐義信［2005］『ケースブック企業再生』中央経済社7頁
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放漫経営と言えるのである。
　中小企業、ベンチャー企業の意思決定者は手持ちの
現金に余裕がないために資金繰りには、大変に敏感で
ある。倒産した企業の意思決定者には月次決算書と資
金繰表を併せてみるべきところを、資金繰表しか見て
いないために、本来は気づくはずの数ヶ月先の資金不
足を見逃したりすることになる。資金繰表には以下の
ような利用方法がある。①資金の動きを知ること、②
資金の過不足を知ること、③手形決済の可否を確認す
ることなどである。中小企業、ベンチャー企業にとっ
ては手形割引が重要となっているが、手形割引は融資
と同じであり、日数に余裕をもたせるが常識となって
いる。手形割引はそのつど「振出人」と「割引依頼人」
の信用状態が審査されている。振出人と割引依頼人の
双方の決算が黒字であれば割引が実行されることにな
る。
17．再生の可能性と過程
　再生か清算かの選択の判断基準となる要件は、経営
基本機能上の視点から、組織機能、流通・生産機能、
金融機能の回復が、プロセスを経て短時間に、時機を
得て実行できるかが問題になる。だだし、まず再生の
可能性があるのか、どうかという基礎的な判断基準を
クリアすることが重要となる。再生可能性の判断基準
の一例として以下の6点が挙げられる。
（１）倒産原因の特定
　①経済動向：業界の動向や会社の立場、消費パター
ンの変化、競合品の状況、同業他社との競争状態
　②会社の状況:経営者の資質、経営方針、販売・物
流の状況、製造・資材など生産管理の状況、品質管理、
研究開発の状況、労務管理、原価管理の状況など。
（２）倒産原因の除去と改善：上記の破綻原因の除去
や改善の可能性を検討する。
（３）予想財務諸表の作成と検討：部門別・製品別の
予想損益計算書、資金計画表を作成する。この中には、
①将来の売上高、②部門別・製品別粗利益、③間接部
門費の見積、④改善後の損益分岐点などの検討が該当
する。
（４）弁済可能性の判断：弁済が再建に要する期間内
に可能かどうかの判断を行う。そのためには、①未稼
働の固定資産を処分で弁済する予定額や②将来の利益
から弁済を予定する額を算出して、予想損益・資金繰
りから収益弁済の可能性を判断する。
（５）支援者の協力：債務者、得意先、仕入先、従業
員などで、特に債権者の協力の見込みの有無が再生可
能性の重要な判断要素となる。
（６）再生のための条件：閉鎖する不採算部門、適正
人員数と余剰人員の整理の可能性、資産売却の成否、
特定取引先との取引継続の成否等の判断や計数管理の
確立の必要性、コストダウンの必要額を確定する。
18．本論のまとめ
　多くの研究者が倒産の定義をおこなってきたが、太
田の定義が採用されることが重要と考えられる。企業
は経営活動が中止されたとき、さらに債務超過、支払
不能に陥ったときが企業の終焉、倒産であると言え
る。一般には小切手、手形の不渡りや破産手続き（自
己、第三者）が実質の倒産と認定されているのが現状
である。東京商工リサーチは約９割が銀行取引停止に
よる倒産であると指摘している。しかし、倒産の定義
が難しいように実際の倒産も多種多様であると考えら
れる。
　2007年度の都道府県別倒産状況（東京商工リサーチ）
によると新潟県の倒産件数は162件、前年は145件であ
るので11.7%の増加となっている。負債総額は98.304
（単位百万円）、前年は48.429であるので102.9%の増加
となっている。全国の倒産件数では、北海道13.3%増、
埼玉30.3%増、千葉7.3%増、東京4.3%増、神奈川22.8%増、
愛知12.3%増、京都14.4%減、大阪1.0%減、兵庫17.5%増、
福岡0.3%増となっている。全国的に倒産が増加してい
ることが明らかになった。倒産について研究をおこな
うことによって同じ原因での倒産を予防できると考え
られる。今後の研究課題として倒産防止の公式開発が
あげられる。
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注 1）中小企業庁編〔2001〕144-145頁
　　　 アメリカ中小企業庁「アメリカ中小企業白書」によれば、
アメリカの開業率は過去10年、12～14%台、廃業率も11
～12%台と、日本に比べ高水準で推移している。
　 2）中小企業庁編〔1999〕274-275頁
　　　 情勢の役員数は、平成９年時点は横ばいだったものの、
全体に占める比率は過去40年以上に亘り、一貫して増加
して２割を超えており、高い地位での女性の社会進出の
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